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要旨 

本 論文 は 、 新 技術 に 基礎 を 置く 企業 (New 
Tedhnology Based Firms: 以 下 、 新 技術 ベン チャ ー と 
略す ) 及 び ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル (Venture Capital 
Companies: 以 下 VC と 略す ) の 双方 に 対す る 質問 票 
調査 を も と に 、 我 が 国 の 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニ 
ー ズ 及び VC の 投資 後 活動 に つい て 分 析 し た 上 で 、 
VC の 新 技 術 ベ ンチ ャ ー 投 資 に お ける 投資 後 活動 に 
つい て 論じ る 。 

質問 杜 調 査 か ら は 、 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー 
ズ は 、 企業 戦略 ・ 動 機 付 : アド バイ ス ・ ネ ットワーク 、 
財務 ・ 危 機 、 外 部 人 的 資本 の 導入 、 の 4 因子 に 分 類 で 
きる 。 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ は J 企業 戦略 
動機 付 」 が 最も 高く 、 以 下 「 アド バイ ス ・ ネ ッ ト ワ ー 
ク 」「 外部 人 的 資本 の 導入 」「 財務 ・ 危 機 」 と 続い た 。 
また 、 新 技術 ベン チャ ー が 求め る 支援 環境 と し て は 、 
優秀 な 人 材 が 容易 に 獲得 で きる 「 労働 力 ・ 人 材 」 が 最 
も ニー ズ が 高かっ た 。 一 方 、 我 が 国 VC が 実績 を 有 
する 支援 は 、「 アド バイ ス ・ ネ ッ ト ワー ク 」 が 最も 高 
く 、 以 下 「 財務 ・ 危 機 」「 企業 戦略 ・ 動 機 付 」 が 続き 、 
「 外部 人 的 資本 の 導入 」 は 、 実 績 を 有する VC の 割 
合 が 最も 低かっ た 。 

我が国 に お ける 新 技術 ベン チャ ー 創 出 の 観点 か ら 
見 た 場合 、「 外部 人 的 資本 の 導入 」 に 関す る 支援 環境 
整備 は 重要 で ある 。 ま た 、 個 々 の VC に あっ て は 、 
業界 全体 で 見 た 場合 、「 外部 人 的 資本 の 導入 」 に 関す 
る 投資 後 活動 に 取り 組む VC の 割合 が 低い だ け に 業 
界 内 の 差別 化 の 観点 か ら も 有効 で あろ う 。 
キー ワー ド : 新 技術 ベン チャ ー、 支 援 ニ ー ズ 、 ベ ン 
チャ ー キ ャ ピタ ル 、 投 資 後 活動 、 外 部 人 的 資本 の 導 
入 


Abstract 


In this paper, | analyze the support needs of 
New Technology Based Firms (hereafter, 
abbreviated “NTBFs") and the post-investmert 
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adtivities of venture capital companies (hereafter, 
abbreviated “VCs") in 」apan based on the 
Questionnaire survey and discuss the 
post-investment adivities of VCs' investment in 
NTBFs. 

The questionnaire reveals that the kinds of 
support needed by NTBFs can be dassified into 
four factors: corporate stratedy and motivation, 
gdvice and ntworking, finanaal and disis 
management and reruitment. The questionnaire 
found that the type of support most needed by 
NTBFs is corporate strategy and motivation”? 
followed by “advie and neworking! 
“recruitment”, and laslly “finandal and isis 
management”. Among the seven kinds of support 
environments that were listed as bang benefidal 
to the operations of NTBFs, the one most often 
dted was aocess to "manpower and talent” 
(professional managers and skilled amployees)" 
on the other hand, the type of support most 
provided by VCs was “advice and ntworking' 
followed by “finandal and disis management”, 
*Corporate strategy and motivation” and lastly, 
“recruitment”. 

It will be essential to improve business 
environment about "recruitment” in fostering 
NTBFs in Japan. Providing post-investment 
activities on Teruitment”" may be an gfedtive 
way for VCs to differentiatether support servioes 
for NTBFs. 

Key Words : New Technology Based Firms, 
Support Needs, Venture Capital Companies, 
Post-Investment Adivities, Reruitment 


1 は じ め に 
新 技術 に 基礎 を 置く 企業 (New Tedhnology Based 


Firms: 以 下 、 新 技術 ベン チャ ー と 略す ) 創 出 に お ける 
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ベン テ チャー キャ ピタ ル (Venture Capital 
Companies: 以 下 VC と 略す ) の 果たす 役割 に つい て 、 
OECD(2003) ば GDP と 比較 し て ベン チャ ー キ ャ ピ 
タル 投資 は 全く 小さ いも の で ある が 、 新 技術 に 基礎 
を 置く 企業 に と っ て は 、 主たる 資金 源 と な っ て いる 。 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 は 、 新 技術 に 基礎 を 置く 
企業 に よっ て 開発 され る 革新 的 イノ ベー ショ ン を 促 
進 す る に お いて 、 決 定 的 な 役割 を 果たす 」 
(OECD,2003:46) と 指摘 する +) 。 Pfirrmann, 
Wupperfeld and Lerner(1997) は 、 新 技術 ベン チャ 
ー に つい て 「 技術 的 発明 の 事業 化 に お ける 重要 な 牽 
引 車 と みな すこ と が で きる 」 (Pfirrmann d 
al.1997:1) と 指摘 し て いる 。 本 論文 で は 、 新 技術 べ 
ンチ ャ ー に つい て 「 特許 等 の 知 的 財産 を ベー ス と し 
た 新 技術 に 基礎 を 置き 、 新 た な 事業 を 目指 す 中小 ・ 
ベン チャ ー 企 業 」 と 理解 する 。 

Bygrave and Timmons(1986) は 、1967 年 か ら 
1982 年 に か け て の 米国 の VC 投資 に 関す る 実証 研究 
を も と に 「 技術 的 に 革新 的 な 企業 に 対す る 投資 が 成 
功 す る た め に は 、 リ スク マネ ー の 供給 以上 の も の を 
必要 と する 。 (中略) ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 役割 
は 、 成 長 初期 か ら 経 営 に 関与 し 、 新 進 の テク ノロ ジ 
一 及び 企業 家 を 育成 、 監 視 し て 、 高 度 に 革新 的 な 技 
術 の 出現 を 加速 する こと で ある 」(Bygrave and 
Timmons,1986:161) と 述べ 、 新 技術 ベン チャ ー 投 資 
に お ける VC の 投資 後 活動 の 重要 性 を 指摘 し て いる 。 
本 論文 で は 、VC の 投資 後 活動 に つい て 「 投資 先 の 
価値 向上 を 目的 に 、VC が 投資 先 に 対し て 提供 する 
諸 活動 」 と 定義 し て お く 。VC は 投資 先 企業 の 価値 
を 高め 、 新 技術 に 基礎 を 置く 高 成長 企業 を 輩出 する 
役目 を 担う と の 指摘 は 、 こ の 他 に も ある 
(Sapienza(1992)、 秦 ・ 東 出 (2000) 他 )。 

我が国 VC に お いて は 、 近 年 、 新 技術 に 基礎 を 置 
く 成長 初期 の 新 技術 ベン チャ ー へ の 投資 に 傾注 する 
と 共に 、 投 資 後 活動 に 力 を 入れ る VC が 増加 し て い 
る 。 通商 産業 省 (1995-1996) 及 び 財 団 法人 ベン チャ 
ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー(1997-2005) に よ 
る と 、 我 が 国 VC の 全 新 規 投資 に お ける 「 設立 
か ら 5 年 未満 の 投資 先 」 の 金額 ベー ス の 構成 比 
は 95 年 の 17% 程 度 か ら 2004 年 に は 50% 近 く 
と な る 等 、 我 が 国 VC は 急速 に 成長 初期 ベン チ 
ャ ー へ の 投資 に 力 を 入れ て いる 。 一 方 、 新 規 投 
資 に お ける 業種 別 構成 比 (金額 ベー ス ) を みる と 、 
主要 な 新 技術 領域 の 1 つ で ある イン ター ネッ ト 
関連 の 投資 金額 の 構成 比 は 2001 年 に は 15.0% 
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で あっ た も の が 2004 年 に は 25.89% に 増加 、 バ 
イオ テク ノロ ジー の 構成 比 は 2001 年 の 4.0% か 
ら 2004 年 に は 9.19% と 2 倍 以上 に 増加 し て いる 。 

また 、 投 資 後 活動 に つい て も 比較 的 社歴 の 短い 独 
立 系 の VC を 中 心 に 投資 後 活動 に 注力 する VC が 増 
加 し て いる 。 Yoshikawa, Phan, Linton(2004) は 「 日 
本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 は 、 伝 統 的 に 投資 リ 
スク を 管理 する ポー ト フォ リオ 分 散 投資 戦略 を 採っ 
て きた 。 し か し な が ら 、 近 年 、 日 本 の ベン チャ ー キ 
ャ ピタ ル 業 界 は 、 直 接 的 な 経営 へ の 関与 モニ タリ ン 
グ を 含む 異な っ た 戦略 ミッ クス を 採る よう に な っ て 
いる 」(Yoshikawa al,2004:832) と 指摘 し 、VC 業 
界 全体 と し て 投資 後 活動 に 注力 する VC が 増加 し て 
いる こと を 示唆 し て いる 。 

この よう に 新 技術 に 基礎 を 置く 成長 初期 の 新 技術 
ベン チャ ー へ の 投資 に 傾注 する と 共に 投資 後 活動 に 
注力 し 始め て いる 我が国 VC だ が 、 投 資 先 に 価値 を 
付与 する 能力 、 す な わ ち 価値 付与 能力 に つい て は 、 
米国 と 比べ て 発展 途上 で ある と の 実証 研究 が 報告 さ 
れ て いる 。 つ まり 、 米 国 の VC は 、 投 資 後 活動 を 通 
じ て 投 資 先 企業 の 価値 を 高め て いる 一 方 、 我 が 国 の 
VC は 、 投 資 先 企業 の 価値 を 十分 高め て いる と は 言 
えな いと 指摘 され て いる 。 

Brav and Gompers(1997) は 、 米 国 に お ける 1976 
年 か ら 1994 年 に か け て の 新規 公開 企業 の 長期 的 な 
株 価 業 績 の 低 さ に つい て 、VC 投資 と の 関連 性 を 調 
査 し 、 新 規 公開 企業 の 株 価 業 績 の 低 さ は VC が 投資 
し て いな い 小 規模 な 企業 に よっ て も ら さ れ て お り 、 
VC 投資 先 の 新規 公開 企業 は VC が 投資 し て いな い 
企業 を 上 回 る 業績 を 示し て いる と 指摘 し て いる 
(Gormpers,1997:1818-1819)。 

妨 那 (1999) は 1996 年 の 我が国 の 新規 店 頭 公 開 企 
業 109 社 を 対象 に 、 新 規 公開 企業 の 株 価 成長 率 と VC 
投資 と の 関連 性 を 分 析 し 「 VC が 投資 し 、 し か も ト 
ッ プ の VC お よび VC 全体 と し て の 関与 が 大 きい 企 
業 に お いて 、 お むしろ 公開 後 の 株 価 パ フォ ー マ ン ス が 
悪い と いう 特徴 が み ら れ る 。」( 乱 那 ,1999:223) と 指摘 
し て いる 。 ま た 、Hamao, Packer and Ritter(2000) 
(2000) は 、1989 年 か ら 1995 年 まで の 我が国 の 新規 
店 頭 公 開 企業 を 対象 に 、VC の タイ プ と 長期 株 価 業 
績 と の 関連 を 分 析 し 、「 海外 及び 独立 系 の VC を 除い 
て は 、 VC の 投資 先 企業 の 長期 株 価 業 績 が 、 VC が 投 
資 し て いな い 企 業 に 比べ て 良好 で ある と は 言え な 
い 。」 (Hamao & al.,2000:555) と 指摘 し て いる 。 

濱田 (2000) は 、 我 が 国 VC の 投資 後 活動 に つい て 


「 経営 上 の 助言 は 、21 世紀 の VC の 主要 な 業務 に な 
る は ず で ある 。 (中略 ) 公 開 し そう な 会 社 に 飛び つき 、 
創業 者 利得 の う わ ま え を ハネ る よう な や り 方 は 長く 
は 続か な い 。VC が 参加 し た こと で 、 当 該 企業 の 価 
値 が 高まる と いう の で な けれ ば な る まい 。」 (濱田 , 
2000:17) と 指摘 し て いる 。 

我が国 VC は 、 新 技術 ベン チャ ー へ の 投資 に 傾注 
する 一 方 、 Bygrave and Timmons(1986) 等 が 指摘 す 
る よう に 新 技術 ベン チャ ー 投 資 に お いて 重要 と され 
る 投資 後 の 価値 付与 能力 に つい て は 発展 途上 で ある 
こと が 懸念 され る 。 し か し な が ら 、 我 が 国 VC の 投 
資 後 活動 に つい て の 研究 は 、 英 国 の VC に 関す る 実 
証 研究 を も と に 我が国 VC の 投資 後 活動 を 考察 し た 
東 出 ・Birley(1999) や 秦 ・ 東 出 (2000) 等 、 少数 に 留まっ 
て いる 。 さ ら に 、 新 技術 ベン チャ ー 投 資 に お ける 投 
資 後 活動 に つい て の 実証 的 な 研究 は ほとん ど な い 。 

本 論文 に 何ら か の 貢献 が ある と すれ ば 、 我 が 国 の 
新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ 及 び VC の 投資 後 活 
動 に つい て 分 析 し た 上 で 、VC の 新 技術 ベン チャ ー 
投資 に お ける 投資 後 活動 に つい て 論じ た 点 に あろ う 。 
以下 で は 、 ま ず 米 国 、 英 国 及 び 我 が 国 VC の 投資 後 
活動 に 関す る 主要 な 先行 研究 に つい て 概観 する 。 


2 WC の 投資 後 活動 


Maqmillan, Kulow and Khoylian(1989) は 、1986 
年 か ら 1987 年 に か け て 米国 の VC の 投資 後 活動 に 
つい て の 研究 を 行い 、 米 国 の VC が より 時 間 を か け 
て いる 投資 後 活動 と し て (1) 起 業 チ ー ム の 共鳴 板 の 役 
割 、(2) エ クイ ティ ファ イナ ンス に お ける 他 の 資金 源 
獲得 、(3) 投 資 グ ルー プ の イン タフ ェ イ ス 、(4 財 務 業 
績 の モニ タリ ング 、(5) オ ペレ ーション 業績 の モニ タ 
リン グ 、(6) デ ッ ド ファ イナ ンス の 他 の 資金 源 獲得 を 
挙げ る 。 一 方 、 あ まり 時 間 を か け て いな い 投 資 後 活 
動 と し て (1) ベ ンダ ー や 機器 選択 、(2) 製 品 ・ サ ービス 
技術 の 開発 、(3) 実 際 の 製品 ・ サ ービス 開発 、(4) 顧 客 ・ 
ディ スト リ ビ ピュー ター の 開拓 、(5) マ ー ケ ティ ング 計 
画 の 評価 及び テス ト 、(6) マ ー ケ ティ ング 計画 の 策定 
を 指摘 し て いる (Maamillan & al., 1989:31-32)。 そ の 
上 で 、Maamillan & al.(1989) は 、 投 資 後 活動 を 変更 
する な ら ば 「 ビジ ネス 戦略 」 や 「 マー ケティング 計 
画 の 策定 」「 起業 チー ム の 共鳴 板 の 役割 」 等 、 最小 限 
の 時 間 的 関与 で 十分 な 投資 後 活動 を 増加 させ 、「 製 
品 ・ サ ービス 技術 開発 」 や 「 ベン ダー や 機器 の 選択 」 
「 ベン ダー や 機器 選択 」「 顧客 - デ ィ ス トリ ビュ ー タ 


ー の 開拓 」 等 の 相当 程度 の 時 間 的 な 関与 が 必要 な 投 
資 後 活動 を 減少 させ た いと の 認識 を 持っ て いる と 指 
摘 し て いる (Maqmillan & al.,1989:33-34)。 

Gorman and Sahlman(1989) は 、1984 年 後半 に 
米国 の VC 投資 に 関す る 研究 を 行い 、 米 国 の VC が 
投資 先 ポ ー ト フォ リオ 企業 に 対し て 行っ て いる 資金 
提供 以外 の サー ビス と し て 最も 多かっ た の が (1 追加 
ファ イナ ンス 獲得 の 支援 で 、 以 下 (2) 戦 略 計画 、(3) 
経営 陣 の リク ルー ト 、(4) オ ペレ ーション 計画 、(5) 
潜在 的 顧客 や サプライ ヤー の 紹介 と 続き 、 最 も 少な 
か っ た の が (6) 報 酬 問題 解決 で あっ た と 指摘 し て いる 
(Gorman and Sahlman, 1989:236-237)。80 年 代 の 
米国 の VC は 、 財務 関連 の 投資 後 活動 が 中 心 で あり 、 
より 時 間 の か か る オペ レー ショ ナル な 投資 後 活動 に 
消極 的 で ある こと が わか る 。 

Harrison and Mason(1992) は 、 英国 の ベン チャ ー 
に お ける 投資 家 の 役 割 に つい て 、VC と イン フォ ー 
マル 投資 家 と の 比較 研究 を 行い 、90 年 代 前 半 の 英国 
VC が 19 項目 の 投資 後 活動 に つい て 、 どれ くら い の 
割合 が 実績 を 有する の か に 関す る 研究 結果 を 示し て 
いる 。 そ れ に よる と (1 財務 業績 の モニ タリ ング を 行 
っ て いる VC は 89.1%、(2) 経 営 チ ー ム の 共鳴 板 と し 
て の 役割 を 果たし て いる VC の 割合 は 87.2%、 以 下 、 
(3) オ ペレ ーション 業績 の モニ タリ ング が 82.79%% (④) 
一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 が 70.5%、 (5) 変 化す る 外 
部 環境 に 適合 する た め の 新 た な ビジ ネス 戦略 の 構築 
が 61.5%% (6) 他 投資 家 グ ルー プ メ ン バ ー と の イン タ 
フェ イス が 59%、(7) マ ー ケ ティ ング 計画 の 評価 が 
51.3%%、(8) 他 の エク イ テ ィ ファ イナ ンス 先 獲得 の サ 
ポー ト が 49.4%、(9) 独 創 的 ビジ ネス 戦略 の 開発 が 
46.1%、 (10) 製 品 市 場 機会 の 評価 が 44.2%、 (11) マ ー 
ケティング 計画 の 開発 が 42.3%、(12) デ ッ ド ファ イ 
ナン ス 先 獲得 の サポ ー ト が 41.79%、(13) 経 営 者 の モ 
ティ ベー ショ ン 付 けが 41.79%%、(14) 経 営 チ ー ム メン 
バー の 交代 が 39.79%%、(15) 経 営 チ ー ム メン バー の リ 
クル ー テ ィング が 329%%、(16) 実 際 の 製品 、 サ ービス 
開発 28.89%%、(17) 製 品 、 サ ービス テク ニッ ク の 開発 
が 26.99% (18) 顧 客 の 紹介 が 26.39%、(19) サ プラ イヤ 
ー の 紹介 2319% と し て いる (Harrison and 
Mason,1992:394)。 

東 出 ・Birley(1999) は 、1997 年 1 月 か ら 3 月 に か 
け て 、 英 国 の VC を 対象 と し て 、VC の 投資 済 案件 
と の 関わ り 方 に つい て の 実証 研究 を 行い 、Harrison 
and Mason(1992) を ベー ス に 90 年 代 後 半 の 英国 の 
VC が 13 項目 の 投資 後 活動 に つい て 、 どれ くら い の 
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割合 が 実績 を 有する の に 関す る 研究 結果 を 示し て い 
る 。 そ れ に よる と 、(1) ベ ンチ ャ ー パ フォ ー マ ン ス の 
モニ タリ ング を 行っ て いる VC は 1009%% と な っ た 他 、 
(2) 企 業 家 の 勇気 ・ モ ティ ベー ショ ン 付 が 92.5% (3) 
マネ ジメント に 関す る アド バイ ス が 88.8%、(4) フ ァ 
イナ ンス に 関す る アド バイ ス が 82.59%%、(5) マ ー ケ テ 
ィング に 関す る こと が 80.09 (6) 専 門 家 ( 公 認 会 計 士 
等 ) の 紹介 ・ 橋 渡し が 72.59% (7) 資 本 金 ・ 借 入金 の アレ 
ンジ が 72.5%、(8) 企 業 戦略 に 関す る アド バイ ス が 
71.39% (9) 一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 が 70.0% (10) 
企業 家 の 個人 的 な 問題 を 話し 合う が 60.0%% (11) 外 
部 人 的 資本 の 導入 が 53.89%、(12) 企 業 家 の 人 脈 拡大 
支援 が 47.59%%、(13) 競 争 ・ 競 合 状況 に 関す る 情報 提供 
が 41.3%%、 と し て いる 。 東 出 ・Birley(1999) と 
Harrison and Mason(1992) を 比較 する と 、 英 国 の 
VC は 90 年 代 を 通じ て より 幅広 い 領域 で の 投資 後 活 
動 を 行う VC の 割合 が 増加 し て いる こと が わか る 。 

一 方 、 我が国 VC 業界 に お いて は 、1990 年 代 後 半 
まで 投資 後 活動 に 力 を 入れ る VC は ほとん ど 存 在 し 
な か っ た 。 濱田 (2000) は 「 投資 先 に は 公開 を 催促 す 
る こと は あっ て も 経営 上 の 援助 は し な い 」 ( 演 
田 ,2000:17)VC が ほとん ど で あ っ た と 指摘 し て いる 。 
Yoshikawa & al.(2004) 等 の 先行 研究 も 指摘 する よ 
うに 、 投 資 後 活動 に 注力 する VC が 目立っ て 増加 し 
て いる の は 、1990 年 代 最後 半 以 降 で ある 。 

財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 編 
(2001) が 、 2000 年 初め に 我が国 VC を 対象 と し て 実 
施し た 調査 に よる と 、 投 資 後 活動 項目 毎 に 過去 に 実 
績 を 有する と 答え た VC の 割合 は 、 資 金 調達 が 88% 
で 最も 多く 、 以 下 、 資 本 政策 が 809%%、 販売 が 76%、 
専門 家 が 619%、 事 業 計画 が 479%%、 人 材 が 432%、 提 
携 が 419%6 IPO が 299^、 会社 設 立 が 149%、 技 術 が 
109%%、 法 務 が 8%% その 他 が 69%% と な っ て いる 。 

過去 に 行っ た こと が ある と 答え た VC の 割合 が 多 
か っ た 上 位 は 、 資 金 調達 、 資 本 政策 と 財務 関連 の 投 
資 後 活動 に 実績 を 有する VC は 比較 的 多い 。 そ の 一 
方 、 技 術 、 法 務 、 会社 設立 、IPO、 提 携 、 人 材 、 事 
業 計画 と 、 そ の 他 を 除く 11 項目 中 7 項目 が 、509% 
以下 と な っ て いる 。 

質問 項目 、 調 査 時 点 が 異な る た め 直 接 の 比較 は 難 
し い が 、 Gorman and Sahlman(1989) や Maamillan 
殿 al.(1989) の 80 年 代 の 米国 と 比較 する と 、 共 に 財 
務 関 連 の 投資 後 活動 が 中 心 で ある 点 に 共通 点 を 有 す 
る 。 ま た 、 東 出 ・Birley(1999) の 英国 に お ける 調査 と 
比較 する と 、 東 出 ・Birley(1999) は 「 競争 ・ 競 合 状況 に 
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関す る 情報 提供 (41.392%」 が 509%% を 下回っ た の み で 、 
その 他 の 11 項目 中 10 項目 は 50%% を 上 回 っ て いる 。 
一 方 、 財 団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ 
一 編 (2001) は 、 投 資 後 活動 全般 に 渡っ て 実績 を 有 す 
る VC の 割合 が 低い 。 ま た 、 財 団 法人 ベン チャ ー エ 
ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 編 (2001) か ら は 、 我 が 国 の 
VC の 投資 後 活動 が 資金 提供 に 関連 する 比較 的 狭い 
範囲 の 投資 後 活動 に 留まっ て いる こと も わか る 。 


3 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ 


3 1 質問 票 調査 

本 論文 で は 、 我 が 国 VC の 投資 後 活動 の 現状 と 共 
に 、 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ を ベー ス に 投資 
後 活動 に つい て 分 析 す る こと を 目的 に 、 質 問 票 調 査 
を 実施 し た 。 質 問 票 調査 項目 作成 に あたっ て は 、 
Harrison and Mason(1992)、 東 出 ・Birley(1999) ら の 
先行 研究 を ベー ス と し て 、VC と 新 技術 ベン チャ ー 
の 双方 に 質問 票 調査 を 実施 し た 。 

新 技術 ベン チャ ー に つい て は 、 奈 良 先端 科学 技術 
大 学院 大 学 が 実施 し た 通信 教育 講 虎 知 的 財産 ・ 技 術 
経営 プロ グラ ム 2005」 を 受講 し た 受講 生 で 、 特許 等 
知 的 財産 を 活用 し た 事業 化 を 目指 す 中 小 ・ ベ ンチ ャ 
ー 企 業 の 経営 者 、 従 業 員 を 対象 と し た 。 イ ンタ ー ネ 
ッ ト に よる 公募 と 共に 全国 の 中 小 企業 団体 、 経 済 団 
体 等 を 通じ て 、 通 信教 育 講座 へ の 参加 企業 を 募集 、 
参加 申し 込み の あっ た 184 事業 所 の 経営 者 及び 従業 
員 に 対し て 、 電 子 メ ー ル 及び 郵送 で 質問 票 調 査 を 送 
付 し た 。 質問 票 調 査 は 、2004 年 11 月 中 旬 か ら 12 
月 に か け て 送付 し 、116 の 回 答 を 得 た (回 答 率 63%)。 
本 論文 は 、 こ の 内 、 未 上 場 で 、 特許 を 取得 し て いる 、 
或いは 出願 中 、 且 、 基 礎 研 究 段 階 、 製 品 開発 段階 
事業 化 段階 の すべ て の 実績 を 有する 47 事業 所 を 分 
析 の 対象 と し た 2?。 

VC に 対す る 質問 票 調 査 は 、 財 団 法人 ベン チャ ー 
エン ター プラ イ ゼ ズ (2003)「 日 本 ベン チャ ー キ ャ ピ 
タル 要覧 」 に 記載 され て いる 109 社 の VC に 対し て 、 
2004 年 11 月 中 旬 に 質問 表 調 査 を 郵送 し 、 32 社 か ら 
回 答 を 得 た (回 収 率 2999 も の で ある 。 


32 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ 

質問 項目 と し て 、Harrison and Mason(1992)、 東 
出 ・Birley(1999) を も と に 、(1) 資 本 金 ・ 借 入金 、(2) フ 
ァ イ ナ ンス 、(3) 経 営 者 の モテ ィ ベー ショ ン 付 け 、(4) 
外部 人 的 資本 の 導入 、 (5) マ ネジ メン ト 、 (6⑥) 企 業 戦略 、 


(7 専門 家 の 紹 介 ・ 橋 渡し 、(8) 競 争 ・ 競 合 情報 の 提供 、 
(9 マー ケティング 、 (10) 一 時 的 な 企業 危機 、 (11) 経 党 
者 の 個人 的 な 問題 を 設定 し た 。 質 問 票 調査 の 選択 肢 
は 「 1. 必 要 で は な い 」「 2. あ まり 必要 で は な い 」「 3. 
必要 で ある 」「 4. か な り 必要 で ある 」 の 4 段階 と し た 。 

「 必要 」「 か な り 必要 」 を あわ せ た 割 合 が 最も 多 か 
っ た の が 競争 ・ 競 合 情報 の 提供 (73.396)」「 マー ケ テ 
ィング (73.399」 で 、 以 下 「 企業 戦略 (66.7%⑳」「 マネ 
ジメント (62.29%」「 専門 家 の 紹介 ・ 橋 渡し (62.29%)」 
と 続い た 。 一 方 、 最 も 低かっ た の が 「 ファ イナ ンス 
(40.0%⑳」 で 、「 資本 金 ・ 借 入金 (42.29%」「 経営 者 の 個 
人 的 な 問題 (42.29%%」 が 続い た ( 表 1)。 


表 1 新 技術 ペン チャ ー の 支援 ニー ズ 
必 あ 必 か 無 平 村 
W を 8 5 還 
で り で り 人 値 
は 必 あ 必 そ 
は ぁ  ! 
な る 
い 
資本 金 ] 借 入金 156 289 356 67 133 238 0877 
ファ イナ ンス ll 356 289 111 133 246 0884 
経営 者 の 
89 133 378 222 178 289 0936 
モテ ィ ベ ーション 付け 
外部 人 的 資本 の 導入 。 67 267 422 89 156 263 0786 
マネ ジメント 22 200 511 1 156 284 0679 
企業 電 略 44 133 489 178 156 295 0769 
専門 家 の 紹介 橋 基 し 44 178 444 178 156 289 0798 
競争 競合 情報 の 提供 00 133 333 400 133 331 0731 
マー ケティング 22 133 467 267 11 310 0744 
時 09 な 企業 危機 22 222 378 222 156 295 0804 
経営 者 の 個人 的 な 問題 111 356 333 89 111 245 0846 


注 : 数 値 は 、 構 成 比 ( %) 。NF47 


これ ら 項目 は 、VC の 投資 後 活動 に 関す る 先行 研 
究 を ベー ス と し て 作成 し た も の で あり 、 当 然 、 新 技 
術 ベ ンチ ャ ー の 支援 ニー ズ の 全て を 満た し て いる わ 
け で は な い 。 こ れ ら の 項目 に つい て 共通 要素 を 持つ 
広範 囲 な 項目 に 分 類する こと は 、 新 技術 ベン チャ ー 
の 支援 ニー ズ 及 び 新 技術 ベン チャ ー 投 資 に お ける 
VC の 投資 後 活動 に つい て 検討 する に あたっ て 、 有 
益 な 指標 を 与え る こと に な る と 考え られ る 。 

新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ 項 目 を 主 成分 分 析 
に より 分類 ・ 解 釈 し た も の が 表 2 で ある 。 第 1 因子 は 
「 経営 者 の モテ ィ ベ ーション 付け 」「 マネ ジメント 」 
「 企業 戦略 」 と いっ た 項目 が 主たる 要素 を 構成 し て 


お り 、 総 括 し て 、 企 業 戦略 ・ 動 機 付 と 解釈 で きる 。 第 
2 因子 に つい て は 「 経営 者 の 個人 的 な 問題 」「 競争 ・ 
競合 情報 の 提供 」「 専門 家 の 紹介 ・ 橋 渡し 」 が 主たる 
要素 を 構成 し て お り 、 ア ドバイ ス ・ ネ ットワーク と 解 
釈 で きる 。 第 3 因子 に 関し て は 「 一 時 的 な 企業 危機 」 
「 資本 金 ・ 借 入金 」「 ファ イナ ンス 」 が 主たる 要素 を 
構成 し て お り 、 財務 ・ 危 機 と 解釈 で きる 。 第 4 因子 に 
は 「 外部 人 的 資本 の 導入 」 が 単独 で 有意 な 因子 得点 
を 示し て お り 、 人 外部 人 的 資本 の 導入 と 解釈 で きる 。 


表 2 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ 類 型 化 


第 1 因子 第 2 因子 第 3 因子 第 4 因 ゴ 
企業 戦略 ・ アド バイ ス 財務 . 外部 人 的 
動機 付 ネッ トワ ー ク 危機 資本 の 導入 
資本 金 - 借 入金 0.468 0.128 0.700 -0.127 
ファ イナ ンス 0.531 -0.005 0.695 -0.255 
経営 者 の 
0.831 -0.086 0.167 0.046 


モテ ィ ベ ーション 付け 


外部 人 的 資本 の 導入 0.200 0.254 0.216 0.809 


マネ ジメント 0.796 0.401 -0.047 0.041 


企業 戦略 0.769 0.209 0.201 0.183 


専 半 家 の 紹介 * 橋 渡し 0.392 0682 0.173 -0.126 
競争 競合 情報 の 提供 -0.450 0.700 -0032 -0.006 


マー ケティング 0.026 0415 0220 


一 時 的 な 企業 危機 


経営 者 の 個人 的 な 問題 0.320 0.768 0.087 0.087 


固有 値 2.929 2.018 1796 1.351 


累積 寄与 率 44.970 
注 : 固有 値 1 以上 と いう 基準 で 4 つの 因子 を 抽出 。 解 
釈 に あたっ て は 、0 6 以上 を 採用 。 バ リマ ックス 法 
を 採用 。Nz47 


26.627 61.299 73.582 


4 因子 の 主要 な 構成 要素 と な っ て いる 項目 を 比較 
する 。 企業 戦略 ・ 動 機 付 の 主たる 構成 要素 で ある 「 経 
営 者 の モテ ィ ベー ショ ン 付 け 」「 マネ ジメント 」「 企 
業 戦略 」3 項目 (以下 「 企業 戦略 ・ 動 機 付 」 と 略す ) に 
関し て 「 必要 で ある 」「 か な り 必 要 で ある 」 と 答え 
た 割合 の 平均 は 63.096 アド バイス ・ ネ ットワーク の 
主たる 構成 要素 で ある 経営 者 の 個人 的 な 問題 」「 競 
争 ・ 競 合 情報 の 提供 」「 専門 家 の 紹 介 ・ 橋 渡し 」3 項 
目 (以下 「 アド バイ ス ・ ネ ットワーク 」 と 略す ) の 平均 
は 59.3%、 財務 ・ 危 機 の 主たる 構成 要素 で ある 「 一 時 
的 な 企業 危機 」「 資本 金 ・ 借 入金 」「 ファ イナ ンス 」 
3 項目 (以下 「 財務 ・ 危 機 」 と 略す ) の 平均 は 47.49%、 
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外部 人 的 資本 の 導入 の 主たる 構成 要素 で ある 「 外部 
人 的 資本 の 導入 」 は 51.19% と な っ た 。「 企業 戦略 
動機 付 」 が 最も 高く 「 財務 ・ 危 機 」 が 最も 低い と いう 
結果 と な っ た 。 


33 支援 項目 毎 の 望ま し い 支 援 頻 度 

それ ぞ れ の 支援 項目 に 関し て どの 程度 の 頻度 が 望 
まし いか に つい て の 質問 票 調査 結果 を 示し た も の が 
表 3 で ある 。「 2 週間 に 1 回 以上 」「 月 1 回 程度 」 を 
あわ せ た 割 合 が 最も 多かっ た の が 競争 ・ 競 合 情報 の 
提供 ( 同 31.9%%)」 で 、 以 下 「 経営 者 の モテ ィ ベー シ 
ョ ン 付 け ( 同 25.596)」「 マネ ジメント ( 同 1799」 が 続 
いた ( 表 3)。 一 方 「 2 週間 に 1 回 以上 」「 月 1 回 程度 」 
を あわ せ た 割 合 が 最も 少な か っ た の ば ば 資本 金 ・ 借 入 
金 (4.396)」 で 、「 ファ イナ ンス (8.59%⑳」 が 続い た 。 


表 3 支援 項目 毎 の 望ま し い 支 援 頻 度 


度 共に 最も 低い 。 また 個別 項目 で は 「 競争 ・ 競 合 情報 
の 提供 」 が 支援 ニー ズ 、 望 まし い 支 援 頻 度 共 に 最も 


高かっ た 。 


34 新 技術 ベン チャ ー の 求め る 支援 環境 

新 技術 ベン チャ ー の 求め る 支援 環境 に つい て 質問 
票 調査 を 実施 し た 。 新 技術 ベン チャ ー の 求め る 支援 
環境 に つい て 、(1) 労 働 力 ・ 人 材 (研究 ・ 開 発 ・ 販 売 等 の 
面 で 優秀 な 人 材 が 容易 に 確保 で きる 等 )、(2) 労 働 、 人 
材 以外 の 要素 条件 (イン フラ スト ラク チャ ー が 整備 
され て いる 等 )、 3 同一 産業 の 企業 間 競 争 ( 切 礎 老 磨 
する ライ バル と し て の 競合 企業 が 存在 する 等 )、(4) 
関連 産業 (デバ イス 供給 、 販 売 等 協力 会 社 等 と 、 地 域 
内 で 容易 に 顔 を あわ せ て の 打合せ が 可能 で ある 等 )、 
(⑤5) 支 援 産業 ・ 支 援 者 (VC、 弁 護 士 、 弁 理 士 、 公 認 会 計 
士 等 と 地域 内 で 容易 に 顔 を あわ せ て の 打合せ が 可能 
で ある 等 )、(6) 技 術 や 知識 の 伝播 (多様 な 人 材 と の イ 
ンタ ラク ティ ブ な 交流 が 可能 で ある 等 )、 (7 顧客 ニー 
ズ ( 顧 客 ニー ズ が 容易 に 把握 で きる 等 ) か ら な る 7 つ 
の 質問 票 調 査 項目 を 作成 し た 3。 質問 票 調査 の 選択 
肢 は 、「 1. か な り 重視 」「 2. 重 視 」「 3. あ まり 重視 し な 
い 」「 4. 重 視 し な い 」 の 4 段階 と し た 。 


表 4 新 技術 ベン チャ ー の 求め る 支援 環境 


導き ま 3 5 舌 租 

必 に ヨゴ 3 間 合 禁 

まき m ト ト で * し 

し 時 量 他 年 

度 度 エモ 

資本 金 : 借 入金 213 447 149 43 00 49 203 0800 
ファ イナ ンス 234 362 170 85 00 49 213 0939 
経営 者 の 

85 319 191 234 21 49 275 1056 
モテ ィ ベ ーション 付け 
外部 人 的 資本 の 導入 128 383 191 128 00 70 238 0935 
マネ ジメント 85 426 191 149 21 128 254 0977 
企業 戦略 64 404 277 106 21 28 256 0896 
専門 家 の 紹 介 橋 度 し 64 404 234 149 00 49 255 0876 
競争 競合 情報 の 提供 64 277 。 213 277 43 128 295 1071 
マー ケティング 43 362 298 85 64 49 273 0987 
一 時 的 な 企業 危機 170 362 128 106 43 91 237 1125 
経営 者 の 個人 的 な 問題 340 298 106 128 00 28 202 1060 


注 : 数 値 は 構成 比 ( %) 。NF47 


4 因子 の 主要 項目 毎 に みる と 「 企業 戦略 ・ 動 機 付 」 
は 「 2 週間 に 1 回 以上 」「 月 1 回 程度 」 を あわ せ た 
割合 の 平均 が 18.49%6 「 アド バイ ス ・ ネ ットワーク 」 
の 平均 は 19.99%、「 財務 ・ 危 機 」 の 平均 は 9.29%「 外 
部 人 的 資本 の 導入 」 は 単独 で 12.896 と な っ た 。「 ア 
ドバイ ス ・ ネ ッ ト ワー ク 」 に 対し 最も 高 頻度 の 支援 を 
求め て いる 一 方 、「 財務 ・ 危 機 」 が 最も 低かっ た 。 

新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ 及 び 支 援 項目 毎 の 
望ま し い 支 援 頻 度 に 関す る 質問 票 調 査 結果 か ら は 、 

「 財務 ・ 危 機 」 に 関す る 支援 ニー ズ 、 望 まし い 支 援 頻 
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重 あ 重 \ 無 
と す と す 香 
り り 合 
い 重 < 重 そ 平 禁 
な る し 他 福 人 
\ 
な る 
替 
労働 力 ・ 人 材 2.1 64 319 42.6 17.0 3.38 0.747 
労働 人 材 以外 64 17.0 36.2 234 17.0 2.92 09 
同一 産業 の 企業 間 競 争 64 27.7 213 25.5 19.1 282 0982 
関連 産業 00 14.9 42.6 25.5 17.0 313 0695 
援 産業 支援 者 2.1 19.1 36.2 25.5 17.0 303 0811 
技術 や 知識 の 伝播 2.1 85 36.2 36.2 17.0 328 0.759 
顧客 ニー ズ 00 106 21.3 51.1 17.0 349 0.721 


注 : 数 値 は 、 構 成 比 ( %) 。Nz47 


新 技術 ベン チャ ー が 重視 する 支援 環境 に つい て 
「 か な り 重視 」「 重視 」 を あわ せ た 割 合 が 最も 多かっ 
た の が 、「 労働 力 ・ 人 材 (「 か な り 重視 」 と 「 重視 」 を 
あわ せ て 74.5%)」 で あっ た 。 以 下 「 顧客 ニー ズ ( 同 
72.4%)」「 技術 や 知識 の 伝播 ( 同 72.496)」「 関連 産業 
( 同 68.199」「 支援 産業 ・ 支 援 者 ( 同 61.79%」「 労働 、 
人 材 以外 の 要素 条件 ( 同 59.69%」「 同一 産業 の 企業 間 


競争 ( 同 46.89%)」 と 続い た 。 新 技術 ベン チャ ー が 求め 
る 支援 環境 と し て は 、 優 秀 な 人 材 が 容易 に 獲得 で き 
る 「 労働 力 ・ 人 材 」 が 最も ニー ズ が 高かっ た 点 が 注目 
され る 。 


4 我が国 VC の 投資 後 活動 
4 1 投資 後 活動 の 現状 


また 、 東 出 ・Birley(1999) と 本 質問 票 調査 が 比較 可 
能 な 11 項目 全て に お いて 、 過去 に 行っ た 実績 を 有 す 
る と 答え た VC の 平均 割合 は 、 東 出 ・Birley(1999) が 
71.496 で ある 対し て 、 本 質問 票 調 査 は 71.09% と ほぼ 
同じ 割合 と な っ て いる 。 ま た 、 東 出 ・Birley(1999)、 
本 質問 票 調査 、 Harrison and Mason(1992) の 3 つが 
比較 可能 な 7 項目 に お いて 、Harrison and 
Mason(1992) の 平均 が 51.19%% で ある の に 対し て 、 本 
質問 票 調 査 の 平均 は 66.5% と 大 きく 上 回 っ て いる 。 


我が国 VC に 対し て 、 投 資 後 活動 に 関す る 質問 票 
調査 を 実施 し た 。 質問 票 調査 項目 は 、 新 技術 ベン チ 
ャ ー に 対す る 支援 ニー ズ と 同じ 質問 項目 で 実施 し た 。 
表 5 は 、 過 去 に 行っ た 実績 を 有する と 答え た VC の 
割合 を 示し た も の で ある 。「 専門 家 の 紹介 ・ 橋 渡し 
(84.496)」「 ファ イナ ンス (84.4%)」「 マネ ジメント 
(84.492%」 が 上 位 と な っ た 。 一 方 、 最 も 低かっ た の は 
「 一 時 的 な 企業 危機 (56.3%)」 で あっ た 。 

4 因子 の 主要 項目 毎 に みる と 「 企業 戦略 ・ 動 機 付 」 
に つい て 実績 を 有する と 答え た VC の 平均 は 72.99%、 
「 アド バイ ス ・ ネ ッ ト ワー ク 」 の 平均 は 74.09%6、「 財 
務 ・ 危 機 」 の 平均 は 71.9%%、「 外部 人 的 資本 の 導入 」 
は 単独 で 62.59% で あっ た 。「 アド バイ ス ・ ネ ッ ト ワ ー 
ク 」 が 最も 高く 「 外部 人 的 資本 の 導入 」 が 最も 低 か 


っ た 。 


表 5 投資 後 活動 の 状況 


東 出 Harrison・ 
本 質問 票 Birley Mason 


調査 結果 (1999) (1992) 

資本 金 ・ 借 入金 750 725 494 
ファ イナ ンス 844 82.5 NA 
経営 者 の 

モテ ィ ベ ーション 付け 62.5 92.5 41.3 
外部 人 的 資本 の 導入 62.5 538 39.7 
マネ ジメント 844 888 NA 
企業 戦略 719 71.3 61.5 
再 家 の 紹介 - 橋 渡し 844 725 NA 
競争 競合 情報 の 提 人 750 41.3 442 
マー ケティング 62.5 800 51.3 
一 時 的 な 企業 危機 563 700 705 
経営 者 の 個人 的 な 問題 625 600 NA 


注 : 数 値 は 、 実 績 を 有する WC の 構成 比率 ( %) 。NE32 
出所 : 東 出 ・Brley(1999 及び HBrrison and 
Mson( 1992 の デー タ を 一 部 省略 及び 本 質問 票 調査 
結果 を 加筆 し て 再 作 成 。 


東 出 ・Birley(1999) の 平均 は 68.8%6 で 、 Harrison and 
Mason(1992) 及 び 本 質問 票 調 査 結果 を 上 回 っ た 。 

また 、 財 団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ン 
ター 編 (2001) は 、 そ の 他 を 除く 11 項目 中 7 項目 が 
50% 以 下 と な っ て いる の に 対し 、 本 質問 票 調査 は 全 
て の 質問 項目 に お いて 5096% を 上 回 っ て いる 。 

投資 先 に 対す る 投資 後 活動 に つい て 、 本 論文 の 結 
果 は 、 財 団 法 人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ 
一 編 (2001) の 調査 時 点 で ある 2000 年 初め の 我が国 
VC の 状況 より も 、 よ り 幅 広い 項目 で 、 且 、 よ り 多 
く の 割 合 の VC が 投資 先 に 対す る 投資 後 活動 を 行っ 
て いる こと を 示し て いる 。 ま た 、 投 資 後 活動 の 実績 
を 有する 我が国 VC の 割合 は 、97 年 の 英国 の VC と 
ほ ば 同様 の 割合 と な っ て いる 。 


42 取締 役 派遣 

VC に 対し て 、 社 外 取 締 役 等 投資 先 の 経営 陣 参 画 
へ の 関心 、 ま た 、 参画 実績 の 有無 に つい て 質問 し た 。 
投資 先 経営 陣 へ 参画 する こと へ の 関心 に つい て は 
「 か な り 関心 が ある 」 が 53.19%「 関心 が ある 」 が 
34.49 ム 「 あま り 関 心 が な い 」 が 6.39%「 関心 が な い 」 
が 6.39%% と 、 投 資 先 経営 陣 へ の 参画 に つい て 87.5% の 
VC が 関心 を 示し て いる 。 

一 方 、 社 外 取 締 役 等 投資 先 経営 陣 へ の 参画 実績 の 
有無 に つい て は 、 参加 し た こと が ある 」 は 37.59% 
「 な い 」 は 62.59% と な り 、 参 画 実績 が ある VC は 
37.5% に 留まっ た 。 


43 新 技術 ベン チャ ー に 必要 な 投資 後 活動 の 認識 

我が国 VC に 対し て 、 新 技術 ベン チャ ー に 必要 な 
投資 後 活動 に つい て の 認識 を 質問 し た 結果 が 、 表 6 
で ある 。 質 問 票 調 査 の 選択 肢 は 、「 1. 必 要 で は な い 」 
「 2. あ まり 必要 で は な い 」「 3. 必 要 で ある 」「 4. か な 
り 必 要 で ある 」 の 4 段階 と し た 。 

「 必要 で ある 」「 か な り 必要 で ある 」 を あわ せ た 割 
合 が 最も 多かっ た の が 「 ファ イナ ンス (96.99%%⑳」 で 、 
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以下 「 資本 金 ・ 借 入金 (9382⑳9」「 マネ ジメント 
(93.8%」 と 続い た 。 一 方 、 最 も 低かっ た の は 、「 経 
営 者 の 個人 的 な 問題 へ の アド バイ ス (78.199」 で 、 
「 競争 ・ 競 合 情報 の 提供 (81.39%)」 が 続い た 。 

4 因子 の 主要 項目 毎 に みる と 、「 企業 戦略 動機 付 」 
の 平均 は 88.59 ム 6「 アド バイ ス ・ ネ ットワーク 」 の 平 
均 は 81.3%、「 財務 ・ 危 機 」 の 平均 は 92.79%「 外部 
人 的 資本 の 導入 」 は 単独 で 84.49% で ある 。「 財務 ・ 危 
機 」 が 最も 高く 、「 アド バイ ス ・ ネ ットワーク 」 が 最 
も 低い と いう 結果 と な っ た 。 


表 6 新 技術 ベン チャ ー に 必要 と 考え る 投資 後 活動 


必 あ 必 か 無 
華 ま 冊 な 
KG り で り に 
は 必 あ そ | 標 
は あ 
な る 
い 
資本 金 借 入金 00 31 219 719 31 371 0529 
ファ イナ ンス 00 00 219 750 31 377 0425 
経営 者 の 
00 94 594 281 31 319 0601 
モテ ィ ベ ーション 付け 
外部 人 的 資本 の 導入 00 125 563 281 31 316 0638 
マネ ジメント 00 00 406 531 63 357 0504 
企業 戦略 00 125 375 469 31 335 0709 
専門 家 の 紹介 - 橋 渡し 00 125 281 563 31 345 0723 
競争 . 競 合 情報 の 提供 00 156 656 156 31 3 0577 
マー ケティング 00 94 531 344 31 326 0631 
一 時 的 な 企業 危機 00 94 469 406 31 332 0653 


経営 者 の 個人 的 な 問題 31 156 531 250 31 303 0752 


注 : 数 値 は 、 構 成 比 ( %) 。Ns32 


5 我が国 VC の 価値 付与 能力 向上 に 向け て 


質問 票 調査 か ら 明らか と な っ た 我が国 の 新 技術 べ 
ンチ ャ ー の 支援 ニー ズ と VC の 投資 後 活動 の 現状 は 
以下 の 通り で ある 。 

(1) 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ 
支援 ニー ズ に お いて 最も 高かっ た の ば 競争 競合 
情報 の 提供 」「 マー ケティング 」 で 、 以下 企業 戦略 」 
「 マネ ジメント 」「 専門 家 の 紹介 ・ 橋 渡し 」 と 続い た 。 
一 方 、 最 も 低かっ た の は 「 ファ イナ ンス 」 で 、「 資本 
金 ・ 借 入金 」「 経営 者 の 個人 的 な 問題 」 が 続い た 。 ま 
た 、 支援 項目 毎 の 望ま し い 支 援 頻度 と し て は J 競 
競合 情報 の 提供 」 に 最も 高い 頻度 の 支援 を 求め て お 
り 、 以 経営 者 社員 の モテ ィ ベ ーション 付け 」「 マ 
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ネジ メン ト 」 が 続い た 。 一 方 、 最も 低かっ た の は [「 資 
本 金 ・ 借 入金 」 で 「 ファ イナ ンス 」 が 続い た 。 支援 ニ 
ー ズ 、 望ま し い 支 援 頻 度 共 け 競争 ・ 競 合 情報 の 提供 」 
が 最も 高かっ た 。 新 技術 ベン チャ ー が 求め る 支援 環 
境 と し て は 、 優 秀 な 人 材 が 容易 に 獲得 で きる 「 労働 
力 ・ 人 材 」 が 最も ニー ズ が 高かっ た 。 

新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニー ズ を 主 成分 分 析 に よ 
り 分 類 ・ 解 釈 し た と ころ 、 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニ 
ー ズ は 、 企 業 戦略 ・ 動 機 付 、 ア ドバイ ス ・ ネ ッ ト ワ ー 
キン グ 、 財 務 ・ 危 機 、 外 部 人 的 資本 の 導入 、 の 4 因子 
に 分 類 で きる 。4 因子 の 主要 項目 毎 に みる と 「 企業 
戦略 ・ 動 機 付 」 に つい て の 支援 ニー ズ が 高く 、「 アド 
バイ ス ・ ネ ッ ト ワー ク 」 に 高い 頻度 の 支援 を 求め て い 
る 。 ま た 「 財務 ・ 危 機 」 は 、 支 援 ニ ー ズ 、 望 まし い 支 
援 頻 度 共 に 平均 が 最も 低かっ た 。 
(2)VC の 投資 後 活動 

投資 後 活動 実績 を 有する 項目 と し て は 「 専門 家 の 
紹介 ・ 橋 渡し 」「 ファ イナ ンス 」「 マネ ジメント 」 が 上 
位 と な っ た 。 一 方 、 最 も 低かっ た の は 「『 一 時 的 な 企 
業 危機 」 で あっ た 。 新 技術 ベン チャ ー に 必要 な 投資 
後 活動 認識 と し て は 、「 ファ イナ ンス 」 が 最も 高く 、 
以下 「 資本 金 ・ 借 入金 」「 マネ ジメント 」 と 続い た 。 
一 方 、 最 も 低かっ た の は 「 経営 者 の 個人 的 な 問題 へ 
の アド バイ ス 」 ず 競争 ・ 競 合 情報 の 提供 」 が 続い た 。 

4 因子 の 主要 項目 毎 に みる と 、 実 績 を 有する と 答 
えた VC の 平均 が 最も 高かっ た の が 「 アド バイ ス ・ 
ネッ トワ ー ク 」 で 、 最 も 低かっ た の が 「 外部 人 的 資 
本 の 導入 」 で あっ た 。 一 方 、 新 技術 ベン チャ ー に 必 
要 な 投資 後 活動 認識 に つい て は 、「 財務 危機 」 が 最 
も 高かっ た 一 方 、「 アド バイ ス ・ ネ ットワーク 」 が 最 
も 低かっ た 。 

投資 後 活動 の 実績 を 有する 我が国 VC の 割合 は 、 
財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 編 
(2001) の 調査 時 点 で ある 2000 年 初め の 状況 より も 、 
より 幅広 い 項 目 で 、 且 、 よ り 多 く の 割 合 の VC が 投 
資 先 に 対す る 投資 後 活動 を 行っ て いる 。 ま た 、 投 資 
後 活動 の 実績 を 有する VC の 割合 は 、97 年 の 英国 の 
VC と ほぼ 同様 の 割合 と し な っ て いる 。 そ の 一 方 、 社 
外 取 締 役 等 投資 先 ベ ンチ ャ ー の 経営 陣 へ の 参画 実績 
を 有する VC は 389%% に 留まる 等 より コス ト の か か る 
投資 後 活動 を 行う VC は 依然 少な か いこ と が 伺え る 。 

以下 で は 、 我 が 国 VC の 新 技術 ベン チャ ー 投 資 に 
お ける 有効 な 投資 後 活動 に つい て 、4 因子 の 主要 項 
目 毎 に 論じ る 。 

「 企業 戦略 ・ 動 機 付け 」 は 、 新 技術 ベン チャ ー に と 


っ て も 重要 な 経営 課題 で あり 、 支 援 ニ ー ズ 、 望 まし 
い 支 援 頻度 も 比較 的 高い 。 一 方 、VC に お いて も 重 
要 な 支援 要素 と の 認識 か ら 支援 実績 は 上 位 と な っ て 
いる 。 一 方 「 財務 ・ 危 機 」 に つい て は 、 新 技術 ベン チ 
ャ ー に お いて は 、 支 援 ニ ー ズ 、 望 まし い 支 援 頻 度 共 
に 平均 が 最も 低かっ た 。 一 方 、VC に あっ て は 新 技 
術 ベ ンチ ャ ー に 必要 な 投資 後 活動 認識 に お いて 最も 
平均 が 高い 他 、 比 較 的 高い 割合 の 投資 後 活動 実績 を 
有する 。VC の 認識 程 、 新 技術 ベン チャ ー は 「 財務 ・ 
危機 」 に 関す る 支援 ニー ズ は 高く な い 。 

「 アド バイ ス ・ ネ ットワーク 」 に つい て は 、 新 技術 
ベン チャ ー は 支援 ニー ズ で 2 番目 、 望 まし い 支 援 頻 
度 で 最も 高かっ た 。 ま アド バイ ス ・ ネ ッ ト ワー ク 」 
主要 項目 を 構成 する 「 競争 ・ 競 合 情報 の 提供 」 は 、 支 
援 ニ ー ズ 、 望 まし い 支 援 頻 度 共 に 最も 高かっ た 。 一 
方 、VC に あっ て は 「 アド バイ ス ・ ネ ットワーク 」 に 
つい て は 、 実 績 を 有する VC が 最も 高い 割合 と な っ 
て いる も の の 、 新 技術 ベン チャ ー に 必要 な 投資 後 活 
動 認識 に お いて は 、 最 も 低い と いう 結果 と な っ た 。 
個別 項目 に お いて も 「 競争 ・ 競 合 情報 の 提供 」 に 関す 
る 必要 性 認識 は 下 か ら 2 番目 で あっ た 。VC に あっ 
て は 「 競争 ・ 競 合 情報 の 提供 」 を 始め と する 「 アド バ 
イス ・ ネ ッ ト ワー ク 」 は 、 新 技術 ベン チャ ー の 支援 ニ 
ー ズ 、 望 まし い 支 援 頻 度 が 高い だ け に その 有効 性 を 

認識 する 必要 が あろ う 。 

「 外部 人 的 資本 の 導入 」 に つい て は 、 新 技術 ベン 
チャ ー の 支援 ニー ズ 及 び 望 まし い 支 援 頻 度 に お いて 
「 企業 戦略 ・ 動 機 付け 」 及 び 「 アド バイ ス ・ ネ ッ ト ワ 
ー ク 」 に 及ば な いも の の 、 共 に 「 財務 危機 」 の 平均 
を 上 回 る 。 ま た 、 新 技術 ベン チャ ー が 求め る 支援 環 
境 と し 労働 力 ・ 人 材 」 が 最も 高い 割合 と な る 等 外 
部 人 的 資本 の 導入 」 関 連 の 新 技術 ベン チャ ー の 支援 
ニー ズ は 高い 。 その 一 方 、 我が国 VC に あっ て は | 外 
部 人 的 資本 の 導入 」 に 実績 を 有する 割合 は 最も 低く 、 
他 の 主要 項目 と 比較 し て 11.59% か ら 9.49 平 均 が 低 
いこ と が 明らか と な っ た 。 

Healmann and Puri(2002) は 、 シ リコ ン バ レ ー の 
VC は 、 人 材 政策 、 マ ー ケ ティ ング 責任 者 の リク ル 
ー テ ィング 、CEO の 交代 等 に 積極 的 に 関与 し て いる 
と 指摘 し 、VC が 人 材 面 で の 投資 後 活動 を 中 心 に 投 
資 先 スタ ー ト アッ プ 企 業 の 育成 に 貢献 を し て いる こ 
と を 示唆 し て いる (HgImann and Puri,2002:194)。 
また 、Gorman and Sahlman(1989) は 80 年 代 の 米 
国 の VC は これ まで の キャ リア の 中 で 平均 3 人 の 
CEO を 交代 させ た 実績 を 有する と 指摘 する 


(Gorman and Sahlman,1989:231)。 経 営 幹部 か ら 
CEO まで を 含め た 外部 人 材 の 導入 は 、 米国 の VC の 
主要 な 投資 後 活動 と なかっ て いる 。 我 が 国 VC の 投資 
後 活動 に あっ て も 、「 外部 人 的 資本 の 導入 」 は 投資 先 
に 対す る 価値 付与 能力 向上 に 向け て 優先 順位 の 高い 
課題 と 考え られ る 。 

我が国 に お ける 新 技術 ベン チャ ー 育 成 の 観点 か ら 
見 た 場合 、 外 部 人 的 資本 の 導入 に 関す る 支援 環境 整 
備 は 重要 で ある 。 ま た 、 個 々 の VC に あっ て は VC 
業界 全体 で 見 た 場合 「 外部 人 的 資本 の 導入 」 分 野 で 
の 投資 後 活動 に 取り 組む VC の 割合 は 低い だ け に 業 
界 内 の 差別 化 等 か ら も 有効 で あろ う 。 
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【 脚注 】 

1) イノ ベー ショ ン に つい て Christensen(1997) は 「 技術 と は 、 組 
織 が 労働 力 、 原材料 、 情 報 を より 付加 価値 の 高い 製品 や サー ビス に 
転換 する プロ セス を 言う 。( 中 略 ) イ ノ ベ ー シ ョ ン と は これ ら の 技術 
を 変革 する こと を 言う 」 (Christensen,1997:13) と 述べ 、 エン ジニ ア 
リン グ や 製造 に 留まら ず 、 付加 価値 の 高い 製品 や サー ビス に 転換 す 
る プロ セス に お ける 変革 が 、 イ ノ ベー ション で ある と 指摘 する 。 

2) 基礎 研究 段階 、 製 品 開発 段階 、 事 業 化 段階 の 経験 に つい て は 、 
基礎 研究 段階 で は 、 事業 に 関連 し 特許 を 取得 し て いる 、 或 い は 出願 
中 で ある 、 製品 化 彼 北 で は 、 知 的 財産 権 の ライ セン ス だ け で は な く 、 
知 的 財産 権 を ベー ス と し て 製品 化 の プロ セス を 有する 、 事業 化 段階 
で は 、 売 上 実績 が ある こと を 条件 と し て 選定 し た 。 

3) 質問 票 調査 項目 作成 に あたっ て は 、Marshall(1890)、 
Porter(1990)、Smilor, Gibson and Kozmetsky(1990) の 先行 
研究 を ベー ス と し た 。Marshall(1890) は 、 特 定 産 業 の 地域 
的 集中 に よる 経済 効果 と し て 、(1) 特 殊 技能 労働 者 の 市 場 の 
形成 、(2) 補 助産 業 の 発生 、(3) 産 業 に 固有 の 技術 の 伝播 、 等 
を 指摘 し て いる 。 ま た 、Porter(1990) は 、 国 家 が 特定 産業 に お い 
て 国際 的 に 成功 する 要素 と し て 、(1) 要 素 条件 、(2) 需 要 条 件 、(3 関 
連 、 支 援 産 業 、(4) 企 業 の 戦略 、 構 造 及 び ラ イ バ ル 問 競争 の 4 つ を 
挙げ て いる 。 Smilor, Gibson and Kozmetsky(1990) は 、 テキ サス 州 
オー ステ ィ ン の 事例 を ベー ス に 、 テ クノ ポリス の 輪 (Tehnopolis 
Wheg) と いう 概念 を 提示 し 、 テ クノ ポリ ス 形 成 に は 、(1) 大 学 (エン 
ジニ アリ ング 、 ビ ジネス 、 自 然 科学 、 リ サーチ セ ンタ ー 他 )、(2②) 大 
企業 (フォ ー チ ュ ン 500 企業 、 販 売 、R&D 拠点 、 従 業 員 )、(③ 新 企 
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業 (ユニ バー シテ ィ スピ ン オ フ 、 大 手 企業 スピ ン オ フ 他 )、(4④ 連 邦 政 
府 (防衛 関連 支出 、 研究 補助 金 )、(5) 州 政府 (各種 プロ グラ ム 、 教育 支 
援 )、(6) 地 方 自治 体 (イン フラ 、 他 地域 と 競争 し うる 地方 税 、 生 活 の 
質 )、(7) 支 援 グル ー プ (コミ ュ ニ ティ 、 商 工 会 議 所 、 ビジネス) の 7 
つの 要素 が 不可 欠 で ある と 指摘 し て いる 。 
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